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Ondernemingsrecht
Mr. N. Lemmers (Van der Heijden Instituut KU
Nijmegen)
PERIODE 1 APRIL – 30 JUNI 2003
REGELGEVING
Staat als aandeelhouder
In de afgelopen periode is het KPN wat de klok
slaat wanneer het gaat om de Staat als aandeel-
houder, zie ook Katern 86 en 87. In zijn brief van
1 april 2003 gaat de Minister van Economische
Zaken in op het intekenen van de Staat op de aan-
delenemissie van KPN (Kamerstukken II, 28 165,
nr. 9). De minister antwoordt kort en bondig op
de vraag of het parlement goedkeuring had moe-
ten verlenen voor het intekenen op nieuwe aande-
len KPN; indien de Staat meedoet aan een aande-
lenemissie hoeft de deelname aan zo’n emissie niet
vooraf aan het parlement ter goedkeuring worden
voorgelegd als de Staat zijn relatieve belang in de
vennootschap niet vergroot. Voor het aandelenbe-
lang in KPN is er een aparte wet: de
Machtigingswet Koninklijke PTT Nederland NV.
Volgens deze wet mag de betrokken minister
namens de Staat zelfs een relatief groter belang
nemen bij een aandelenemissie van KPN zonder
parlementaire goedkeuring. 
Tijdens de laatste algemene vergadering van
aandeelhouders (‘AVA’) van KPN op 12 mei 2003
heeft de Staat voor het eerst iets van zich laten
horen. Een hoge ambtenaar van het Ministerie
van Financiën was op de AVA aanwezig en heeft
enkele vragen gesteld over de hoogte van de sala-
rissen, de optie- en vertrekregelingen en de bonus-
sen van de bestuurders en commissarissen van
KPN. De Staat heeft echter niet tégen het belo-
ningsvoorstel gestemd. Hij vond het niet verlenen
van decharge, daar zou het tegenstemmen in dit
specifieke geval op neer komen, een paarden-
middel dat bewaard dient te worden voor een
zwaarder discussiepunt. De Tweede-Kamerleden
Vendrik en Douma zijn het hier niet mee eens. In
hun motie stellen zij dat de Staat als grootaan-
deelhouder op de AVA van KPN niet had mogen
instemmen met de, volgens hen, exorbitante belo-
ning van het topmanagement van KPN. In een
aparte motie verzoekt Vendrik de regering om de
voormalige en huidige voorzitter van de raad van
bestuur van KPN een brief te sturen en hen daar-
in op te roepen de vertrekpremie en de uitgekeer-
de bonus terug te storten. De beide moties zijn
verworpen door de regering. De Minister van
Financiën heeft wel een brief verzonden aan de
president-commissaris van KPN. In deze brief
geeft de minister aan dat hij onaangenaam verrast
is door de samenstelling van het salaris van de hui-
dige topman en de vertrekregeling van de vorige
topman (Kamerstukken II, 28 882, nr. 1-3). 
De Nederlandse Staat heeft tevens ‘gouden aan-
delen’ in KPN. De Europese discussie over de toe-
laatbaarheid daarvan duurt voort. Het Europese
Hof van Justitie (‘Hof ’) heeft onlangs twee
arresten gewezen in ‘golden share’-verbodzaken,
zie rubriek rechtspraak onder ‘Gouden aandelen’.
Corporate Governance
De commissie corporate governance heeft onder
leiding van mr. Morris Tabaksblat een ‘concept
code inzake corporate governance’ opgesteld.
Deze is gepubliceerd op 1 juli 2003 (zie www.
commissiecorporategovernance.nl). De code gaat uit
van het breed in Nederland gedragen uitgangs-
punt van het vennootschappelijk belang. De com-
missie ziet de vennootschap als een lange termijn
samenwerkingsverband van diverse bij de ven-
nootschap betrokken partijen. De belanghebben-
den zijn de groepen en individuen die direct of
indirect het bereiken van de doelstellingen van de
vennootschap beïnvloeden of erdoor worden
beïnvloed: werknemers, aandeelhouders, toeleve-
ranciers, afnemers, maar ook de overheid en maat-
schappelijke groeperingen. De commissie is van
mening dat een goede corporate governance twee
belangrijke elementen moet bevatten. In de eerste
plaats moet er sprake zijn van goed ondernemer-
schap dat vorm krijgt door integer en transparant
handelen door het bestuur. In de tweede plaats
moet er goed toezicht zijn op het ondernemer-
schap en moet er verantwoording worden afgelegd
over het uitgeoefende toezicht door de raad van
commissarissen (‘RvC’). In de code wordt de posi-
tie van de aandeelhouders en de RvC versterkt. 
De code bevat zowel principes als concrete
bepalingen. De principes kunnen worden opgevat
als de moderne, algemene opvattingen over goede
corporate governance. De concrete bepalingen
worden uitgewerkt in vijf verschillende hoofd-
stukken. De code is gebaseerd op zelfregulering.
De commissie stelt echter voor in Boek 2 BW op
te nemen dat vennootschappen die onderdelen
van de code niet toepassen dit in hun jaarverslag
moeten uitleggen, de zogenoemde ‘comply or
explain-regel’. Minister Zalm heeft aangekondigd
dit voorstel zo spoedig mogelijk in wet om te zet-
ten (Het Financieele Dagblad 23 juli 2003, p. 1).
De code is geschreven voor beursgenoteerde ven-
nootschappen. Het merendeel van de principes
kan evenwel ook worden toegepast op de corpora-
te governance van andere grote rechtspersonen.
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Personenvennootschappen
In Katern 86 is het wetsvoorstel Personenven-
nootschappen aan de orde geweest. Het meest
belangrijke verschil met de huidige regeling is dat
vennoten in de toekomst kunnen kiezen voor een
openbare vennootschap met rechtspersoonlijkheid
(OVR). Het wetsvoorstel is besproken door de
vaste commissie voor Justitie van de Tweede
Kamer (Kamerstukken II, 28 746, nr. 4). Door de
commissie worden vragen gesteld over de toepas-
selijkheid van Boek 2 BW op de personenven-
nootschap, de betekenis van de rechtspersoonlijk-
heid van de OVR en het dwingendrechtelijk
karakter van de regeling. In juni is een Preadvies
van de Vereeniging Handelsrecht over het wets-
voorstel verschenen, zie rubriek literatuur. 
Aanpassing structuurregeling
Het wetsvoorstel Aanpassing structuurregeling
(zie Katern 80, 83 en 84) is de afgelopen periode
13 keer van een amendement voorzien
(Kamerstukken II, 28 179, nr. 7-19). Beoogd
wordt onder meer de bezoldiging van bestuurders
en commissarissen door de AVA te laten vaststel-
len of, in elk geval, de AVA daar meer invloed op
te laten uitoefenen. Daarnaast zijn er amende-
menten ingediend waarbij wordt voorgesteld het
aantal commissarissen waarvoor de onderne-
mingsraad (‘OR’) een versterkt aanbevelingsrecht
heeft naar boven af te ronden, zodat de OR meer
inspraak krijgt bij de samenstelling. Ook zou het
aantal commissariaten per commissaris bij struc-
tuurvennootschappen moeten worden beperkt tot
vijf. Eenzelfde aanbeveling staat ook in de ‘con-
cept code corporate governance’. Over de amen-
dementen moet nog gestemd worden.
Effectenrecht
Het effectenrecht blijft de Europese en nationale
gemoederen bezighouden. In Brussel is de
Richtlijn Marktmisbruik door het Europees
Parlement en de Raad van de Europese Unie vast-
gesteld (PbEG 12 april 2003, L 96, p. 16-25). De
richtlijn heeft tot doel de integriteit van de
Europese financiële markten te garanderen en het
beleggersvertrouwen in die markten te vergroten.
De richtlijn wil dit doel bereiken door een wetge-
vingskader te creëren voor het voorkomen, opspo-
ren, onderzoeken en sanctioneren van marktmis-
bruik. Denk daarbij aan handel met voorweten-
schap, maar bijvoorbeeld ook Churning en 
frontrunning. Voorts is het gemeenschappelijk
standpunt gepubliceerd over de Richtlijn
Prospectus-paspoort (PbEG 27 mei 2003, C 125,
p. 21-57) en is door de Europese Centrale 
Bank advies gegeven over de Richtlijn
Beleggingsdiensten (PbEG 20 juni 2003, C 144,
p. 6-12). Zie voor beide richtlijnen Katern 87.
In eigen land is het wetsvoorstel over de hervor-
ming van het toezicht op de financiële marktsec-
tor veelvuldig besproken (Kamerstukken II, 28
122, nrs. 13-15), zie ook Katern 83, 84, 86 en 87.
Onderwerpen van gesprek waren onder andere de
algehele hervorming van de toezichtwetgeving, de
fusie van DNB en de PVK en de financiering van
het toezicht op de financiële marktsector. De vaste
commissies van Financiën en Sociale Zaken en
Werkgelegenheid van de Tweede Kamer hebben
hun steun uitgesproken voor de hervorming van
het toezicht op de financiële marktsector en zijn
ook voor de fusie van DNB en de PVK. 
Verder wil ik nog wijzen op:
– Wetsvoorstel Uitvoering Richtlijn Financiële-
zekerheidsovereenkomsten (Kamerstukken II,
28 874, nr. 1-5);
– AFM beleidsregel 03-01 Polsen van (potentiële)
aandeelhouders (Stcrt. 10 april 2003, nr. 71, p.
17);
– Zorgplicht bij financiële dienstverlening
(Kamerstukken II, 28 965, nr. 1-3).
RECHTSPRAAK
Gouden aandelen
Op 13 mei 2003 heeft het Europese Hof van
Justitie twee arresten gewezen over de toelaatbaar-
heid van gouden aandelen. In de eerste zaak ziet
het Hof een schending van artikel 56 van het EG-
verdrag (HvJEG 13 mei 2003, JOR 2003/137
m.nt. G.-J. Vossestein onder JOR 2003/138
(Commissie van de EG/Koninkrijk Spanje)). De
Spaanse wet, volgens welke voorafgaande toestem-
ming van de overheid is vereist voor bepaalde
belangrijke besluiten van de vennootschap en het
verkrijgen van aandelen in deze vennootschap
boven een bepaald percentage, is in strijd met het
beginsel van vrij verkeer van kapitaal. Het doel
van de regeling is dat Spanje een waarborg wilde
hebben dat de specifieke taak, meestal het uitvoe-
ren van openbare diensten, welke aan de betrok-
ken private ondernemingen is opgedragen, wordt
uitgevoerd. De regeling gaat volgens het Hof ver-
der dan noodzakelijk om het doel van de Spaanse
regering te bereiken (zie arrest, punten 70-77). 
In de tweede zaak komt het Hof tot eenzelfde
conclusie (HvJEG 13 mei 2003, JOR 2003/138
m.nt. G.-J. Vossestein (Commissie van de
EG/Verenigd Koninkrijk)). Volgens de statuten
van British Airports Authority is voorafgaande
goedkeuring van de overheid vereist voor bepaal-
de belangrijke besluiten van de vennootschap en
bestaat de mogelijkheid om het verwerven van
stemgerechtigde aandelen van deze vennootschap
te beperken. Deze statuten zijn volgens het Hof in
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strijd met het beginsel van vrij verkeer van kapi-
taal ex artikel 56 EG-verdrag. Wel ziet het Hof
een verschil tussen ‘publiekrechtelijke’ en ‘privaat-
rechtelijke’ gouden aandelen. Wanneer er sprake is
van ‘normale toepassing van vennootschapsrecht’ (zie
arrest, punt 31 en 48) bestaat de kans dat de over-
heid zijn gouden aandelen mag behouden. Daar
was in deze zaak geen sprake van. Het beroep van
het Verenigd Koninkrijk op het privaatrechtelijke
karakter werd afgewezen omdat de Staat tevens in
zijn publiekrechtelijke functie kon optreden.
De beide uitspraken kunnen van belang zijn
voor de ‘gouden aandelen’ die de Nederlandse
Staat heeft in KPN. Volgens annotator
Vossenstein heeft de Staat nog een kans op ont-
wijking van een golden share-verbod door de com-
missie. Het gouden aandeel in KPN is vastgelegd
in de statuten van KPN. Een beroep op dit zuiver
privaatrechtelijke karakter van het gouden aandeel
kan de situatie wellicht redden. Zie ook
Ondernemingsrecht 2003/9, p. 351-354 met com-
mentaar J.N. Schutte-Veenstra.
Westfield/Rodamco
Katern 82 bevatte een uitvoerige uiteenzetting van
de overnamestrijd tussen Rodamco North
America (‘RNA’) en Westfield. In Katern 83 werd
verslag gedaan van de uitspraak van de OK. Wie
dacht dat daarmee het einde in zicht leek, had het
mis. De Hoge Raad (‘HR’) heeft zich over de zaak
gebogen en komt tot een andere conclusie dan de
OK, zie HR 18 april 2003, JOR 2003/110 m.nt.
J.M. Blanco Fernández; NJ 2003, 286 m.nt.
J.M.M. Maeijer. Nog even de beslissing van de
OK: er was sprake van wanbeleid van RNA op
drie punten: (1) de oprichting van beschermings-
stichting Stichting RNA gevolgd door uitgifte van
aandelen aan deze stichting, (2) het verlenen van
financiële steun aan een andere stichting (SBBR)
die de belangen van beleggers in RNA beoogt te
behartigen en (3) de wijziging van de arbeidsover-
eenkomsten ten voordele van bestuursleden ofwel
de ‘golden parachute’-bepalingen. 
Onderdeel (1) is het meest besproken in het
arrest van de HR. In de eerste plaats oordeelt de
HR dat uit het verslag van de onderzoekers niet
kan worden afgeleid dat de door RNA getroffen
beschermingsmaatregel definitief is. Volgens de
onderzoekers is de maatregel van oprichting van
de Stichting RNA en de uitgifte van aandelen aan
deze stichting door RNA te vroeg getroffen. De
verwijten die de onderzoekers aan het adres van
RNA maken, zijn niet gebaseerd op feiten en
omstandigheden op grond waarvan de conclusie
gerechtvaardigd zou kunnen zijn dat de genomen
beschermingsmaatregel en de daaraan verbonden
gevolgen niet na verloop van tijd ongedaan
gemaakt zouden kunnen worden. Van de onder-
zoekers kon een dergelijke conclusie ook niet wor-
den verwacht, omdat hun onderzoek zich uit-
strekte over de periode van 14 augustus 2001 tot
16 oktober 2001. Alles wat in die korte periode is
voorgevallen is onvoldoende om te concluderen
dat de beschermingsmaatregel ertoe diende om
Westfield definitief buiten de deur te houden. In
de tweede plaats is het oordeel van de OK dat
RNA onvoldoende in overleg is getreden met
Westfield volgens de HR niet consistent. In de
eindbeschikking overweegt de OK namelijk dat
RNA terecht heeft aangevoerd dat gezien de veel-
vuldige gesprekken met Westfield sprake was van
een grote vastbeslotenheid van Westfield om haar
plannen door te zetten en de zeggenschap in RNA
over te nemen. In deze overweging ligt besloten
dat, zoals RNA ook heeft gesteld, zonder succes
uitvoerig overleg met Westfield had plaatsgevon-
den en overeenstemming niet op korte termijn
viel te verwachten. De HR besteedt in de derde
plaats aandacht aan de informatieve AVA van
RNA, welke plaats vond een dag nadat het gelaste
onderzoek was afgesloten. De OK oordeelde dat
RNA aan Westfield niet voldoende gelegenheid
heeft geboden het door haar wenselijk geachte
beleid aan de andere aandeelhouders kenbaar te
maken. Dat is volgens de HR onbegrijpelijk aan-
gezien de informatieve AVA heeft plaatsgevonden.
De enkele omstandigheid dat deze gebeurtenis
heeft plaatsgevonden buiten de onderzochte peri-
ode, brengt niet mee dat de OK daarmee geen
rekening had moeten houden. 
Ten aanzien van onderdeel (2) is de HR van
mening dat voor zover de financiële bijdrage mede
is verstrekt in de verwachting dat de gezamenlijk
optredende aandeelhouders het standpunt van het
bestuur in de AVA zouden ondersteunen, geen
sprake is van ongeoorloofde bevoordeling van die
aandeelhouders, maar van een (niet ongeoorloof-
de) poging van het bestuur de eigen positie te ver-
sterken. Dit is niet in strijd met het gelijkheidsbe-
ginsel ten aanzien van de aandeelhouders.
De HR vernietigt de beschikking van de OK
van 22 maart 2002 voor zover daarin wanbeleid is
vastgesteld met betrekking tot de onder (1) en (2)
aangeduide onderwerpen. Het oordeel dat van
wanbeleid sprake is inzake de ‘golden parachute’-
bepalingen (3) blijft in cassatie dus wel overeind.
De HR overweegt dat een incidenteel besluit wan-
beleid kan veroorzaken als het besluit tot nadelige
gevolgen had kunnen leiden. Zie voor deze over-
weging ook de OGEM-enquête, NJ 1990, 466
m.nt. J.M.M. Maeijer en meer recentelijk de
VIBA-beschikking, NJ 2003, 181 m.nt. J.M.M.
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Boonstra en Brink
Zowel de strafzaak tegen Boonstra als de misleiden-
de prospectus-zaak van World Online hebben veel
media-aandacht gekregen. In de zaak Boonstra
(Rb. Amsterdam 2 mei 2003, JOR 2003/149 m.nt.
K. Frielink) draaide het om handel met voorken-
nis. De verdachte, Boonstra, werd geconfronteerd
met twee tenlasteleggingen: (1) de Endemol-trans-
acties en (2) de Ahold-transacties. Ten aanzien van
de eerste tenlastelegging staat vast dat Boonstra
heeft gehandeld in aandelen Endemol. Hij deed dit
in een periode waarin bekenden van hem, onder
wie Sylvia Toth, over informatie beschikten die
koersgevoelig was. Toth was op dat moment com-
missaris bij Endemol. Er is echter geen rechtstreeks
bewijs dat Boonstra zelf, ten tijde van de transac-
ties, over die koersgevoelige informatie beschikte.
Voor de handel in aandelen Endemol volgt vrij-
spraak. Ten aanzien van de Ahold-transacties wordt
Boonstra verweten dat hij geen melding heeft
gemaakt van de aankoop van converteerbare obli-
gaties Ahold. De rechtbank acht deze overtreding
van artikel 46b Wte 1995 bewezen, aangezien
Boonstra commissaris was en in die hoedanigheid
verplicht was van zijn transacties melding te
maken. De rechtbank legt een boete op van 
€ 135.000 voor de handel in Ahold-obligaties. 
In de misleidende prospectus-zaak (Rb.
Amsterdam 7 mei 2003, www.rechtspraak.nl) trad
ABN AMRO Rothschild (‘ABN AMRO’) op als
een van de begeleidende banken bij de introductie
van aandelen World Online op de Amsterdamse
beurs. Daartoe was een prospectus vervaardigd. In
het prospectus, uitgegeven door ABN AMRO, is
de alinea over de verkopen van aandelen World
Online door de bestuursvoorzitster Brink van
belang. Alle vorderingen van de eisers (veelal boze
beleggers, sommigen verenigd in de ‘stichting
Lipstick’) spitsen zich volgens de rechtbank toe op
de stelling dat het prospectus onvolledige, onjuiste
en misleidende informatie bevat met betrekking
tot de vervreemding door Brink van de aandelen
World Online. Niet alleen zou het woord ‘trans-
ferred’ misleidend zijn, bovendien zou ten onrech-
te de verkoopprijs niet vermeld zijn. De rechtbank
verwerpt beide stellingen. Niet kan worden inge-
zien, zeker gezien de context waarin het woord is
gebruikt, dat ‘transferred’ iets anders zou inhou-
den dan ‘vervreemding’. Tevens was ABN AMRO
niet gehouden de verkoopprijs te vermelden. 
Afgescheiden vermogen
De HR is om! Voorheen stond de HR op het
standpunt dat de commanditaire vennootschap
(‘CV’) met één beherend vennoot geen afgeschei-
den vermogen heeft, zie onder andere het Hardy-
arrest van 3 februari 1956 (NJ 1960, 120). In het
arrest van 14 maart 2003 (JOR 2003/80 m.nt.
J.M. Blanco Fernández; zie ook de annotatie bij
dit arrest van M.J.G.C. Raaijmakers, AA septem-
ber 2003, neemt de HR afstand van zijn eerdere
opvatting. Volgens de HR is het nu mogelijk dat
een CV met één beherend vennoot een afgeschei-
den vermogen heeft en dat vennootschapsvorde-
ringen dan niet in het vermogen van de beherend
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Het gewijzigd voorstel van wet Boek 7 Titel 17 is
op 24 april 2003 ingediend bij de Eerste Kamer
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